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撤退は企業パフォーマンスを向上させるか* 
――株価の反応と業績効果の検証 
 
 経済学研究科 経済学専攻 
 博士後期課程３年  猿山 純夫† 
 
 
 本研究は、撤退行動が企業パフォーマンスを向上させるのか、株式市場の評価とその後の業績効果を検証す
ることを目的としている。分析には「日経企業活動情報」（JCW）に収録されている事業の縮小・廃止に該当
するイベントを用いた。上場企業についての 1998 年から 2014 年まで 17 年間、約 7000 件という同種の研究
としては大規模なデータを対象としたのが１つの特長である。検証からは、撤退が遅れるほど、市場の評価と
その後の業績に悪影響が出ることが浮かび上がった。 
 撤退公表時の株式市場の反応を超過収益率で計測すると、（１）赤字になってからの撤退、また赤字が連続し
た後の撤退ほど、株価の下落幅が大きくなる、（２）雇用調整が配置転換や出向、採用抑制など緩やかな形態に
とどまるうちは影響が軽微だが、早期・希望退職や管理職・役員の削減など正規を含む中核人材に手を付ける
場合には下落幅が大きくなる。 
 撤退後の業績変化についても、黒字期の撤退は赤字期に比べその後の業績が好転しやすい傾向があった。正
規雇用の削減を強いられる前の段階で、新規事業への進出と組み合わせて撤退を選択している場合には業績が
上向きやすく、既存事業の強化を図る場合にはそうした傾向が薄かった。収益の悪化が深刻になる前に、事業
の新陳代謝を図ることが重要であることを示唆している。  
 
１．はじめに 
 日本企業は事業の拡張や漸進的な品質向上は得意でも、思い切った事業の選別が苦手と言われる。米国企業
であれば一定の利益率やシェアを確保できなければ速やかに撤退を決断するが、日本企業は一度開始した事業
は見切らずに続ける傾向があり、それが収益の停滞や新規分野への進出の遅れをもたらす要因とも指摘されて
きた。足元では景気の好転から撤退行動は少なくなっているが、長い目でみると国内市場の縮小などにより、
日本企業が撤退に直面するケースが増える可能性もある。本研究は日本の上場企業の 17 年間の行動から、撤
退が業績の改善につながるのか分析することを目的にしている。 
 事業の拡大行動である投資や参入あるいはＭ＆Ａ（合併や買収）などについては多くの研究が積み重ねられ
てきたが、負の投資である撤退や事業縮小については研究の蓄積が相対的に少ない。特に日本企業を対象にし
た先行研究は乏しい。本研究の特長は、第１に、長期間にわたる大規模なデータを利用して、日本企業の撤退
行動を鳥瞰的に捉えたことである。元にしたのは「日経企業活動情報」（JCW）のデータベースである。同デ
ータは企業の開示資料や報道から、投資、提携、撤退など様々な企業行動を記録したものである。同データを
利用することで、過去に多かった雇用調整に注目した分析に加え、事業所の閉鎖や子会社の精算といった、資
産・財務面での撤退も織り込むことができる。加えて、特定の時期だけの撤退だけでなく、上場企業の 1998
年から 2014 年９月までという長期間のデータを分析対象とすることが可能になった。同種の撤退事象でも、
時期や経済環境により、株価の反応が異なる可能性がある。例えば、日本企業に関する数少ない先行研究の１
つである谷坂・大竹（2002）は、90 年代というバブル崩壊後の雇用削減事例を元に、撤退公表後の累積超過
株価収益率（CAR, Cumulative Abnormal Return）は 93 年から 98 年にかけてプラスと、株式市場が雇用削
減を好意的に評価したと報告している。ところが、本研究では、雇用削減に対する市場の反応は概ね負である。
                                                          
* 本研究をまとめるにあたって胥鵬教授の指導を仰いだ。誤りはすべて筆者の責に帰す。 
† （連絡先）saruyama@jcer.or.jp 
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データの件数では、海外を含めた多くの先行研究で数百件にとどまるものが多く、1000 件を超えるものは少な
い。筆者の知る限り、米国の 70 年から 99 年までの 30 年間、3878 件を扱った Farber and Hallock（2009）
が最も大規模なデータを用いた研究である。本研究では 7000 を超える事例を分析した。 
 第２の特長は、撤退の遅れに焦点を当てたことである。上記の谷坂・大竹（2002）でも、撤退時期の企業収
益が赤字か黒字か、雇用調整が自然減という緩やかなものか希望退職の募集を含むより厳しいものか、などの
色分けはしていた。本研究ではより踏み込み、赤字が１期か２期連続かを区別するとともに、さらに雇用調整
の内容をより丁寧に識別し、早めの撤退か追い込まれた撤退かを区別した。先行研究で類似のものを探すと
Kalra et.al（1994）がある。同分析は 84 年から 87 年までのウォール・ストリート・ジャーナル紙に載った工
場閉鎖の事例を分析した。閉鎖が繰り返された企業に注目すると、１回目は CAR が+1.3％だが、２回目は-0.7％、
３回目以上は-5.0％と、回数とともに負の反応が拡大する傾向があったと報告している。Lee（1997）は、80
年から 94 年までの米国企業 300 社と日本企業 73 社によるレイオフ公表時の CAR を分析している。日本では
同一産業における２回以上のレイオフに対し、株価が負に反応する傾向があったという。
 第３の特長は、撤退の裏側で企業がとっている可能性のある拡張行動を考慮したことである。撤退の効果は
負であると報告する研究が多い中で、正の効果を報告しているものもある。その共通項を、ダウンサイジング
効果に関する諸研究をサーベイした Datta et al.(2009)から抜き出すと、単に需要減少や赤字転落などに直面し
受け身的な撤退をするものではなく、何らかの前向きな行動や狙いを伴っている場合だ。例えば、上記の Kalra 
et.al（1994）は、工場閉鎖の理由が defensive なら株価、業績効果とも負だが、aggressive であればともに正
と報告している。aggressive は構造改革、合理化などを含む場合で、defensive が売上減少などによる受け身
的な撤退だ。Love and Nohria（2005）は、米国の 77 年から 93 年までの米大企業 100 社（フォーチュン 100）
を対象に分析し、雇用削減だけのケースは業績効果が負だが、組織・工程改革を含む場合や、時価総額が拡大
し市場評価が高まっている時期の撤退は正の効果をもたらしたとしている。日本では同様の例が乏しいが、菊
谷・齋藤（2006）は 95 年から 03 年の企業活動基本調査の個票をもとに、単なる撤退・進出は収益率の向上に
はつながらない半面、本業との関連性が高い業種への進出や、本業と関連性の低い業種からの撤退が収益率を
高めると述べている。本研究では、個々の撤退行動について、それに先立つ２年間に拡張行動があったかどう
かに注目した。つまりスクラップ・アンド・ビルドになっているかどうかだ。さらに、拡張行動が新規事業へ
の進出か、既存事業の強化なのかも分けて考えた。 
 得られた結論は以下のとおりである。撤退が遅れるほど、市場の評価とその後の業績に悪影響が出る。撤退
公表時の株式市場の反応を超過収益率で計測すると、（１）赤字になってからの撤退、また赤字が連続した後の
撤退ほど、株価の下落幅が大きい、（２）雇用調整が配置転換や出向、採用抑制など緩やかな形態にとどまるう
ちは影響が軽微だが、早期・希望退職や管理職・役員の削減など正規を含む中核人材に手を付ける場合には下
落幅が大きくなる。撤退後の業績変化についても、黒字期の撤退は赤字期に比べその後の業績が好転しやすい。
正規雇用の削減を強いられる前に、新規事業への進出と組み合わせて撤退を選択している場合には業績が上向
きやすく、既存事業の強化を図る場合にはそうした傾向が薄かった。収益の悪化が深刻になる前に、事業の新
陳代謝を図ることが重要であることを示唆している。 
 本節に続く部分の構成は以下のとおりである。２節では利用したデータ（JCW）について説明する。続く３
節は撤退表明時の株価（CAR）、４節では撤退後の企業業績の変化をそれぞれ実証的に分析する。最後に５節
で結論をまとめる。 
 
２．利用データと撤退の分布 
 分析に利用した「日経企業活動情報」（JCW）は、日本経済新聞社が提供するデータベースで、上場企業を
含む大手企業を対象に、外部企業との提携や出資・買収、新規事業への進出や撤退などの行動を、開示資料や
報道を元に幅広く収録している。内容の一部を示したのが図表１である。「コード」は日経が付与した活動種類
を表す番号で、例えば 042 は新規事業への進出、061 は既存事業からの撤退、062 は既存事業の縮小などを表
す（ほかにも 15 程度の区分がある）。地域は国内と海外の識別であり、１は国内からの撤退、２は海外からの
撤退を表している。本データは「撤退の表明」を記録したもので、その後の撤退過程や帰結までを追ったもの
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ではない。 
 今回は、1998 年から 2014 年９月までの事業の縮小・廃止に該当するイベントを利用した。9050 件の撤退
イベントのうち非上場企業や金融・保険業を除外し、さらに回帰分析に用いるデータセットとの接続を図る過
程で、約 7100 件に絞った。 
図表１ 「日経企業活動情報」（JCW）の記述例 
公表日 企業名 コード 
地
域 内容 
20080917 伊藤忠食品 061 １
伊藤忠食品はネットスーパーの運営代行から撤退した。同社が撤退
したネットスーパー運営は会員登録した人からインターネットで
注文を受けた商品を宅配するシステム。伊藤忠食品は子会社である
グレースコーポレーション（東京都）を通じて、中堅スーパーから
運営を請け負う事業を 2007 年から開始していた。大手スーパーも
同サービスの参入しており、競争が激化していたため収益確保が困
難であった。同サービスを委託していた数点のスーパーはサービス
を休止したほか、他社のサービスに振り替えを検討している。 
20090514 日立製作所 062 ２
日立製作所はチェコ工場を閉鎖し事業を縮小する。同工場を閉鎖
し、欧州の薄型テレビ生産から撤退する。従業員約 800 人は解雇
となる欧州の販売分は EMS（電子機器の受託製造サービス）を検
討する。2009 年３月期のデジタルメディア・民生機器部門の営業
損益は 1055 億円の赤字。欧州のほか北米や中国でも委託を増やす。
20091120 ソフトバンク 042 １
ソフトバンクは電報事業に参入する。2010 年２月から「ほっと電
報」の名称でサービスを開始する。同社グループのソフトバンクテ
レコムが提供する固定電話利用者は局番なしの「115 番」に電話を
かけるだけで利用可能。「ほっと電話」は電話、インターネット、
FAX で申し込むことができる。配達地域は日本全国。料金につい
ては今後詰める。 
20091210 三菱電機 061 １
三菱電機は赤色半導体レーザー事業から撤退する。高周波光デバイ
ス製作所（兵庫県伊丹市）における DVD 用赤色半導体レーザーの
生産を終了する。1980 年代から先行して同事業に参入し、DVD 再
生・録画機の普及とともに赤色半導体レーザーの生産量を伸ばした
が、近年は DVD 製品の値崩れによる価格下落で赤字が続いていた。
赤色半導体レーザーと併せて、採算化が難しいと判断した光ディス
ク向け青紫色半導体レーザーの開発も打ち切り、光・高周波半導体
は光通信用や携帯電話用パワーアンプなどに事業を集中させる。 
 
 各イベントに付されている「内容」のテキストを解析することで、撤退の質的な違いを区別することができ
る。例えば「売却」や「人員」などの文字列があれば、事業売却や人員削減が行われたと判断できる。今回は、
図表２に掲げる区分を設けた。雇用調整が行われている場合は、その内容も区別した。１つのイベントが複数
の対象文字列を含む場合があるため、それぞれの項目は排他的な概念ではない。撤退の「形態」のうち、「縮小」
は、そのままではイベント数が非常に多くなるため、「売却」～「子会社」のいずれかに該当する場合は、縮小
からは除外した。以上のように分類したものを、本研究では撤退の「カテゴリー」と呼ぶことにする 1。 
  
                                                          
1 テキストから製品や事業分野を区別することもある程度可能である。猿山・胥（2017）では電機産業の事業分野を区別
した。 
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図表２ 撤退のカテゴリー分類 
 
 
 雇用調整については、「早期希望退職」「役員」「管理職」のいずれかに該当する場合は、「厳しい雇用調整」
としてグループ化した。これらは正社員の雇用に手を付けるか、経営層の責任を明確にするという点で、踏み
込んだ雇用調整であると考えられる。逆に、「出向転籍」「自然減」「採用抑制」のいずれかに該当するものを「緩
やかな雇用調整」とした。これらは、既存社員の雇用を何らかの形で維持する点で、厳しさに欠けると考えら
れる。「派遣」「アルバイト」「パート」などを含む場合は、「非正規」の雇用調整として扱い、他の雇用調整と
は区別した。 
 カテゴリー別の分布を見たのが図表３である。時期ごとにみると、（１）リストラ第一波が 1999～2002 年に
訪れており、人員削減が増え、縮小や閉鎖・廃止、売却も多いこと、（２）第２波は 2006～07 年で、円安進行
や欧米の好景気もあり、景気がかなり良くなってきた時期に清算・解散や子会社が絡む撤退が増えたこと、（３）
リーマンショック後の 2008～09 年に再び、縮小や閉鎖・廃止が増えていること、などがわかる。 
 雇用調整の分布（図表３下段）をみると、（１）雇用調整は 2000 年前後とリーマンショック時に増加、（２）
出向・転籍や自然減は 2000 年代初めまでで一段落し、リーマンショック時には非正規雇用の調整が増加した
ことがわかる。 
  
形態 検索文字列 備考
人員 人員または従業員
縮小 縮小
売却 売却
閉鎖 閉鎖、廃止、休止のいずれか
撤退 撤退
清算 清算または解散
子会社 子会社
雇用調整
人員 人員または従業員
早期希望退職 早期退職または希望退職
役員 役員
管理職 管理職
出向転籍 出向または転籍
自然減 自然減
採用抑制 新規採用または採用抑制
厳しい
雇用調整
緩やかな
雇用調整
非正規
派遣、非正規、アルバイト、パート、
契約社員のいずれか
（注）縮小は該当するものが非常に多いため、「形態」項目の売却以下のいずれかの項目
に該当する場合は縮小から除外した。
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図表３ 撤退のカテゴリーの年次別分布 
 
 
 
 カテゴリー間の重なりを、製造・非製造、国内・海外別の区別も加えて確認したのが図表４である。カテゴ
リーは主なものだけに絞っている。これを見ると、（１）雇用調整を伴う撤退が約４分の１、（２）製造業の事
例が全体の約３分の２、（３）国内事業からの撤退が約７割、をそれぞれ占めることがわかる。さらに、（４）
雇用調整のおよそ半分が「厳しい」タイプであること、（５）雇用調整の大部分は国内であること、（６）清算
型の撤退は相対的に非製造業や海外事業で多く、雇用調整を伴う比率が低いこと－－などがわかる。雇用調整
は海外でも実施されていると考えられるが、企業の開示や報道において国内のイベントが詳しく開示される傾
向があるためと考えられる。 
  
撤退（件数）
全数
年
人員
従業員
縮小
閉鎖
廃止
売却 撤退
清算
解散
子会社
1998 291 94 81 74 26 57 43 70 
1999 753 218 264 156 152 95 100 176 
2000 571 98 157 129 151 93 94 169 
2001 589 181 196 118 83 102 137 228 
2002 512 116 156 119 60 66 154 222 
2003 279 39 55 37 31 50 126 150 
2004 302 30 52 50 45 53 124 152 
2005 363 34 58 77 45 69 139 165 
2006 709 52 49 78 44 75 501 538 
2007 848 64 48 103 70 79 621 675 
2008 461 64 112 100 61 99 121 196 
2009 495 92 175 132 44 105 71 152 
2010 220 29 50 62 48 40 33 86 
2011 121 12 35 32 15 29 16 37 
2012 191 39 60 56 17 39 22 55 
2013 241 29 59 53 31 52 53 96 
2014 187 10 3 40 26 31 64 95 
合計 7133 1201 1610 1416 949 1134 2419 3262 
雇用調整（件数）
雇用調整 厳しい雇用調整 緩やかな雇用調整
（年）
人員
従業員
[再掲]
早期
希望
退職
役員 管理職
出向
転籍
自然減
採用
抑制
非正規
削減
1998 113 94 46 35 14 11 40 26 15 7 5 
1999 275 218 125 111 16 12 84 42 47 30 10 
2000 122 98 35 31 6 6 36 19 20 6 7 
2001 225 181 122 118 13 8 64 22 42 8 16 
2002 164 116 109 103 10 4 37 19 22 5 7 
2003 74 39 39 39 0 0 19 18 3 1 6 
2004 50 30 26 26 1 1 12 6 5 2 2 
2005 61 34 37 36 3 6 15 12 3 0 1 
2006 74 52 30 29 0 2 9 8 1 0 4 
2007 87 64 35 35 0 5 6 3 3 0 2 
2008 115 64 53 51 1 2 9 6 3 1 38 
2009 198 92 106 102 14 10 21 13 7 1 75 
2010 63 29 46 46 2 2 6 5 1 1 3 
2011 41 12 32 32 2 1 4 3 1 0 5 
2012 67 39 50 50 1 1 8 5 4 1 8 
2013 58 29 42 41 5 5 8 6 2 1 7 
2014 32 10 16 16 1 2 5 5 0 0 3 
合計 1819 1201 949 901 89 78 383 218 179 64 199 
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図表４ 撤退カテゴリー・業種・地域の分布 
 
 
３．撤退公表時の株価の反応 
本節では撤退を公表した時の株式市場の評価を、超過収益率の計測により検証する。イベント・スタディと
して標準的に用いられる方法である。超過収益率 ARit（abnormal return）は実際の収益率 Rit からマーケット・
モデルによって予測される収益率を引いたものとして推定する。i はイベント、t は公表日（t =０）を起点とし
た営業日を指す。 
ܣܴ௜௧ ൌ ܴ௜௧ െ ߙො െ ߚመܴܯ௧ 
 RMt は市場（TOPIX）の日次収益率、ߙොはマーケット・モデルの切片、ߚመは傾き（ベータ）である。マーケ
ット・モデルの推定期間は、270 日前から 21 日前までの 250 日である。収益率のデータは金融データソリュ
ーションズの NPM 日本株式日次リターンを用いた。情報は事前に流布する場合もあるため、ARit をイベント
公表日の前後数日について累積した値（CAR、cumulative abnormal return）を見るのが普通である。ここで
は公表日の２日前から２日後までの累積値（CAR22 と呼ぶ）を利用する。CAR の平均値を撤退カテゴリーご
とにみたのが図表５である。MacKinlay(1997)にならい、CAR に正規分布を仮定し有意水準を評価している。 
 まず表の「全件」の列を見ると、（１）人員など雇用調整型の撤退に対し株価は負の反応を示す、（２）雇用
調整の中では早期希望退職、役員の削減など厳しい調整に踏み込んでいる場合に、CAR の負の値が大きくなる、
（３）事業所などの閉鎖でも負の方向に反応する、（４）逆に出向転籍や採用抑制など緩やかな調整に対しては
正の反応、（５）清算・撤退や子会社に対しても正の方向に反応する――などの諸点が読み取れる。 
 さらに、ここでは撤退が遅れた場合の影響をみるため、前期決算が黒字・赤字か、さらに赤字の場合には連
続赤字だったかを区別して CAR を集計した。財務データは NEEDS-Financial QUEST から取得した。特徴的
なのは、厳しい雇用調整を行った場合で、前期が黒字の場合には CAR は-0.1（有意でない）、赤字が１期の場
合は-1.4、赤字が２期の場合になると-2.9（ともに１％で有意）と、赤字が続く場合ほど負で大きくなった。緩
やかな雇用調整の場合には、赤字でも株価の反応は正だった。特に、出向転籍や採用抑制の赤字１期のケース
では正で有意な結果となった。赤字下であっても緩やかな雇用調整では、市場は深刻に受け止めないが、中核
雇用の削減は市場から厳しい評価を受けることがわかる。  
横構成比（比率）
形態 業種 地域
雇用
全体 緩やか 厳しい
合計 7133 0.26 0.05 0.13 0.20 0.34 0.66 0.34 0.70 0.30
形態 雇用 全体 1819 - 0.21 0.52 0.16 0.10 0.74 0.26 0.88 0.12
緩やか 383 - - 0.48 0.08 0.08 0.74 0.26 0.94 0.06
厳しい 949 - 0.19 - 0.14 0.02 0.68 0.32 0.96 0.04
閉鎖 1416 0.21 0.02 0.09 - 0.06 0.71 0.29 0.78 0.22
清算 2419 0.08 0.01 0.01 0.04 - 0.58 0.42 0.62 0.38
製造 4734 0.29 0.06 0.14 0.21 0.30 - - 0.68 0.32
非製造 2399 0.19 0.04 0.13 0.17 0.42 - - 0.75 0.25
国内 5012 0.32 0.07 0.18 0.22 0.30 0.64 0.36 - -
海外 2121 0.11 0.01 0.02 0.15 0.43 0.71 0.29 - -
（注）形態は主なものだけに絞った。網掛けは特徴的な箇所。
業種
地域
国内 海外
合計
（ｎ数） 閉鎖 清算 製造 非製造
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図表５ 撤退カテゴリーごとの CAR の平均値 
 
 
 次に CAR がどのような要因に規定されているのか、回帰分析で分析する。CAR22 を被説明変数とし、説明
変数として、（１） ROAt-1 （前期の ROA）、（２）株式超過リターン（Ri-RM、過去１年間の日次リターン累
積値の市場全体との差）、（３）雇用調整のカテゴリー、を採用する。さらに、期間を分けて推計した。98 年か
ら 03 年は不良債権が顕在化するとともに企業のリストラが強く促された時期、04 年から 07 年は為替が円安
方向で安定し景気に明るさがでた時期、08 年から 12 年はリーマンショックが日本経済を襲い、その後も円高
に苦しんだ時期に当たる。13 年以降はアベノミクスの下で景気に明るさが戻ったが、十分なサンプル数がない
ため、12 年までに絞った。 
 結果を見ると（図表６）、時期により株式市場の反応が異なっていることがわかる。98 年から 03 年まで（２
式、６式）では、株式リターンや ROA が正で有意となるのとともに、赤字下での緩やかな雇用調整に対し好
意的な反応をしている。ところが、後半の 08 年から 12 年になると、業績やリターンが有意でなくなり、厳し
い雇用調整、特に赤字が２期続いた後の撤退に対して株価が大きく下落している（４式、８式）。 
 バブル後のリストラが必要になった 90年代末から 2000年代初期にかけて早めの雇用調整に踏み切った企業
に対しては、連続赤字下でも市場は好意的に反応したが、リーマンショック後の時期に連続赤字を出しつつ正
社員の削減を強いられた企業に対しては、負の評価を与えている。遅れた撤退に対して、株式市場が厳しく反
応する傾向があったことが読み取れる。時期や経済環境により株価の反応とその要因が異なることがわかる。
前期の最終利益
黒字 赤字１期 赤字２期連続
n数 CAR n数 CAR n数 CAR n数 CAR
全体 7133 -0.1 ** 4735 0.0 1232 -0.3 568 0.0
形態 人員 1201 -0.5 ** 690 -0.5 ** 263 0.0 126 -1.6 **
縮小 1610 -0.3 ** 935 -0.2 361 -0.1 166 -0.3
閉鎖 1416 -0.6 *** 890 -0.1 275 -0.7 127 -1.0
売却 949 -0.1 551 -0.2 174 -0.1 104 -0.7
撤退 1134 0.1 760 0.0 194 -0.3 84 1.2
清算解散 2419 0.4 *** 1831 0.4 *** 302 0.2 132 1.0
子会社 3262 0.3 ** 2312 0.3 *** 454 0.0 223 0.9 *
雇用調整 1819 -0.4 ** 1034 -0.2 408 -0.2 190 -1.4 **
厳しい 949 -0.9 *** 477 -0.1 243 -1.4 *** 105 -2.9 ***
早期希望 901 -1.0 *** 452 -0.2 228 -1.7 *** 101 -2.8 ***
役員 89 -1.9 ** 44 -0.7 28 -0.8 7 -12.3 ***
管理職 78 -0.5 32 0.6 29 -0.6 8 -3.0
緩やか 383 0.7 * 217 0.3 92 2.0 *** 40 0.8
出向転籍 218 1.2 *** 128 0.5 52 3.9 *** 17 2.0
自然減 179 0.0 95 -0.4 47 0.6 23 0.5
採用抑制 64 1.0 37 -1.0 17 4.5 *** 9 0.5
非正規 199 -0.5 147 -1.0 ** 31 1.0 12 0.6
（注）CARは超過収益率の-2≦t≦2間の累積値
（注）***は1％、**は5％、*は10％でそれぞれ統計的に有意
全件
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図表６  CAR の回帰分析 
 
 
４．撤退後の業績変化 
（１） 基本的な定式化 
 本節では撤退後の業績変化を検証する。基本的な推計の考え方は次式である。撤退がある時１、そうでない
時に０をとる変数を exit とし、総資産収益率の変化（ΔROA）を最小二乗法で計測する。時間の経過とともに
撤退効果が変化する可能性があるため exit に t-τの添え字を付けている。t が計測期、τが撤退期と計測期の
ラグである。X は撤退効果に影響を与える定数項を含む変数群、ei,t は誤差項である。 
 ������� � ���������� � ����� � ���� ［１］ 
この式をそのまま用いると、exit として実際に撤退に至ったケースのみを陽表的に扱い、撤退要因を潜在的に
持ちながら実際には撤退に至らなかったケースの情報を十分考慮せずに回帰分析を行ってしまい、セレクショ
ン・バイアスの問題が生じる。そこで、ここではトリートメント効果モデルを用いる。同モデルでは、exit を
導く１本の式を追加する。 
 ����∗��� � ����� � ���� ［２］ 
    exitit=1, exit*i,t>０の時 
    exitit=0, exit*i,t≦０の時 
Wi,t は撤退判断に影響を与える変数群であり、ωi,t は誤差項である。第１段階として［２］を推定、第２段階
は、第１段階の推定値 exit*が０を上回れば、exit に１を与え、０以下なら exit に０を与え、［１］式を推計す
る。実際に撤退に至ったケースの分布の偏り（逆ミルズ比）も考慮して推計する。 
 第１段階の説明変数（exit を促す要因）は、企業別の要因とマクロ経済（景気）要因の２つがある。企業別
の要因としては、①撤退前の ROA（変数記号は ROA、以下同様）、②外国人株主比率（Foreign）、③債務・総
資産比率（Debt）、④現金・総資産比率（Cash）、⑤企業規模（総資産の対数）（Scale）、⑥連単倍率（総資産
ベース）（Rren）、⑦株式超過リターン（ROR）、を用いる。ROA が低いほど、株主に占める外国人比率が高い
ほど、現金が不足しているほど撤退が起きやすいとの予想が成り立つ。企業規模と連単倍率を加えたのは、企
被説明変数：CAR22　（超過収益率の-2≦t≦2間の累積値）
全産業 製造業
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
全期間 98～03 04～07 08～12 全期間 98～03 04～07 08～12
ROA,t-1 1.11 1.62 0.96 0.24 6.35*** 15.86*** 3.19 4.87
(0.88) (1.12) (1.78) (3.18) (1.82) (3.84) (2.25) (3.80)
R-RM 0.99*** 1.15*** 0.93** 0.18 1.07*** 1.14*** 1.26** 0.18
(0.24) (0.37) (0.37) (0.57) (0.29) (0.44) (0.49) (0.68)
雇用調整（厳しい） -0.21 -0.47 -0.30 0.25 0.27 -0.09 0.33 0.73
(0.38) (0.59) (0.79) (0.80) (0.39) (0.63) (0.78) (0.78)
×最終赤字[1期] t-1 -1.52** -1.54 -0.74 -1.50 -1.77** -1.63 -1.17 -1.83
(0.68) (1.01) (1.67) (1.35) (0.69) (1.04) (1.90) (1.32)
×最終赤字[2期] t-1 -2.99*** -2.17 0.40 -5.15*** -2.89*** -1.13 -1.52 -6.40***
(0.95) (1.43) (2.37) (1.87) (1.04) (1.60) (3.27) (1.87)
雇用調整（緩やか） 0.47 0.65 -0.54 0.75 -0.12 -0.66 0.54 1.28
(0.57) (0.73) (1.27) (2.03) (0.56) (0.76) (1.10) (1.90)
×最終赤字[1期] t-1 2.56** 2.85** -4.94 3.24 3.59*** 4.55*** -0.02
(1.09) (1.35) (3.38) (3.19) (1.06) (1.33) (3.11)
×最終赤字[2期] t-1 2.27 1.37 -0.93 5.36 3.50** 3.26* 5.94
(1.53) (1.93) (7.52) (4.10) (1.46) (1.90) (3.84)
定数項 yes yes yes yes yes yes yes yes
観測数 7,074 2,948 2,214 1,484 4,683 2,043 1,267 1,064
決定係数 0.007 0.010 0.006 0.009 0.013 0.021 0.009 0.017
かっこ内は標準誤差、***は1％、**は5％、*は10％でそれぞれ統計的に有意
R-RMは株式超過リターン（過去1年間の株式リターンとTOPIXとの差
製造業の04~07年は、十分な数の緩やかな雇用調整がない。
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業規模が大きいと撤退に抑制がかかり、親会社があると撤退が生じやすいという森川（1998）の報告にならっ
たものである。企業別変数は原則として業種調整（日経中分類でみた業種平均からの乖離に変換）の上、外れ
値による歪みを避けるため winsorize（分布の下端を１％タイル値、上端を 99％タイル値に補正）の処理を施
した。推計にあたっては、撤退１件につき当該企業の財務データを時系列的にマッチさせたデータセットを作
成した。このため、観測数が見かけ上、撤退件数の 10 倍程度になっている。図表７が分析に用いた変数の基
本統計量である。 
図表７ 基本統計量（業績変化推計用の変数） 
 
 
 マクロ経済（景気）要因としては、日銀短観の業況判断 DI（大企業・製造業）を用いる。企業の業況に対す
る回答割合を「良い－悪い」で集計したものである。景気要因は企業の ROA や株価にも反映されているが、
取引先などを含めた外部の景気状況も企業の撤退判断に影響を与えるだろう。業種別の DI を用いることもで
きるが、業種別に降りるほど企業別要因との差が少なくなるため、ここでは市場でも「景気」を象徴する指標
として注目度の高い大企業・製造業のデータを用いた（変数コード DI）。そのまま用いると絶対値が大きくパ
ラメータが読みにくくなるため、平均０、標準偏差１に基準化している。 
 第２段階は、［２］の方法で導出した exit に加え、第１段階で用いた変数群を用いる（ラグ数が異なるため
同じ変数ではない）。図表８が第１段階（右）、第２段階（左）をまとめて表示した推計結果である。ここでは、
２期前に発生した撤退が、前期から当期にかけてのΔROA に対してどのような影響を与えるかをみている。第
１段階の説明変数は原則として３期前のデータ、第２段階は前期のデータになっている。 
 まず、（１）式の結果を確認する。これは第２段階に景気要因を使わずに推計したものである。第１段階を見
ると、業績（ROA）が悪く、株式リターン（ROR）が低く市場から厳しい評価を受けているほど撤退が起きや
すいことがわかる。外国人株主比率、債務、現金、企業規模、連単倍率はいずれも有意にならなかった。第２
段階をみると、（１）では exit が業績にプラスとなっており、その大きさは 9.1％にも達する。Debt が大きい
ほど撤退後の業績が改善するという奇妙な結果になる。 
  
max mean min sd N
ΔROA 0.54 0.00 -0.45 0.04 79653
exit,t-2 1 0.06 0 0.24 79653
ROA,t-1 0.17 0.00 -0.16 0.05 79653
DI-DI,t-1 1.59 0.14 -1.77 0.90 79653
Foreign,t-1 0.98 0.13 0 0.13 79653
Debt,t-1 0.40 0.04 -0.42 0.18 79653
Cash,t-1 0.24 -0.03 -0.19 0.07 79653
Scale,t-1 0.04 0.02 -0.02 0.01 79653
Rren,t-1 1.15 0.08 -0.39 0.26 79653
ROR,t-1 3.69 0.00 -5.58 0.36 79653
企業別変数はForeignとRORを除き業種調整済み。DIは平均ゼロ、標準偏差１に基準化。
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図表８ 撤退後の業績変化 
 
 （２）式は、第２段階の説明変数として前期の ROA を加えたものである。同係数は負で非常に有意になる。
これは、前期の ROA が低いと次には改善が起きやすく、高いと次は悪化に向かいやすいという、循環的（回
帰的）な変動があることを示唆している。この項を加えたことにより、撤退効果が正から負に変わったことは
注目に値する。循環要因を加味しない（１）式では、「不況の後には業績が上向く」ことを「撤退後に業績が上
向く」と取り違える危険があることを意味する。（２）の第２段階では、外国人比率の係数が正で１％有意とな
り、株主による規律付けが業績向上につながること、Debt も負で有意となり、負債を多く抱える企業の業績は
改善しにくいという自然な結果が得られる。 
 （３）式は、第１段階と第２段階に短観 DI を加えたものである。第１段階の DI は負で 10％有意であり、
不況期ほど撤退が起きやすい傾向がある。第２段階をみると、DI は正で有意であり、撤退後に景気が上向くと
業績向上を後押しすることがわかる。exit の係数は-5.6％と（２）とほぼ同じになった。他の変数の係数も（２）
と同程度である。 
 先に述べたように、ここでの企業別変数には業種に固有の要因を除去するため、業種平均からの乖離を用い
ている。以上の結果は、業種調整後の変数にも「景気要因」が残っていることを示している。個別企業が抱え
る事業のマクロ景気に対する感度がそれぞれ異なるためと考えられる。この後の分析では、（３）の定式化を基
本に用いていく。 
 第１段階の inverse mills ratio（λ）はすべて１％で統計的に有意となっており、実際に exit に至らなかっ
たケースの潜在的な「撤退性向」を織り込んで分布を補正した上で推計することが必要なことを示している。 
 図表９は同じ定式化で、撤退期と計測期の間のラグの取り方を変えたものである。（１）（２）（３）は被説明
変数が ROA,t－ROA,t-１で撤退期を t-１、t-２、t-３としたもの、（４）（５） は被説明変数が ROA,t－ROA,t-２で
業績変化（第2段階） 撤退を促す要因（第1段階）
ROA,t－ROA,t-1 exit,t-2
(1) (2) (3) (1) (2) (3)
exit,t-2 0.091*** -0.055*** -0.056***
[0.006] [0.006] [0.006]
ROA,t-1 -0.345*** -0.345*** ROA,t-3 -0.915*** -0.915*** -0.916***
[0.003] [0.003] [0.144] [0.144] [0.144]
DI-DI,t-1 0.074*** DI,t-3 -1.074*
[0.021] [0.576]
Foreign,t-1 0.003* 0.026*** 0.026*** Foreign,t-3 0.063 0.063 0.062
[0.002] [0.002] [0.002] [0.074] [0.074] [0.074]
Debt,t-1 0.015*** -0.006*** -0.006*** Debt,t-3 0.048 0.048 0.049
[0.001] [0.001] [0.001] [0.046] [0.046] [0.046]
Cash,t-1 0.004 0.004 0.004* Cash,t-3 0.074 0.074 0.076
[0.002] [0.002] [0.002] [0.110] [0.110] [0.110]
Scale,t-1 -0.054*** 0.042*** 0.042*** Scale,t-3 0.626 0.626 0.631
[0.016] [0.014] [0.014] [0.670] [0.670] [0.670]
Rren,t-1 -0.005*** 0.003*** 0.003*** Rren,t-3 0.025 0.025 0.024
[0.001] [0.001] [0.001] [0.032] [0.032] [0.032]
ROR,t-1 0.008*** 0.017*** 0.017*** ROR,t-3 -0.224*** -0.224*** -0.222***
[0.000] [0.000] [0.000] [0.020] [0.020] [0.020]
year dummy YES YES YES year dummy YES YES YES
constant YES YES YES constant YES YES YES
Observations 79653 79653 79653 Inverse Mills(λ） -0.043*** 0.029*** 0.029***
Chi2 3061 16545 16538 [0.003] [0.003] [0.003]
かっこ内は標準誤差。***は1％、**は5％、*は10％でそれぞれ統計的に有意
撤退1件につき、1社の財務データをマッチングさせており、サンプル数が見かけ上多くなっている。
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撤退期を t-２、t-３としたものである。（２）が図表８の（３）に当たっている。すべての組み合わせで、ΔROA
への影響が負になった。撤退による業績効果は一般には負と考えられる。 
図表９ 撤退後の業績変化（ラグ変更） 
 
 
（２） 撤退の内容・収益状況による効果の違い 
 業績の好転につながる撤退はないのだろうか。同様の計測を撤退カテゴリーや、撤退期の収益状況別に見た
（図表 10）。 
 ［a］の列は雇用調整を厳しいタイプと緩やかなタイプに分けて見たものである。緩やかな雇用調整では業
績への影響が全般に小さいことが読み取れる。exit,t-２による ROA,t－ROA,t-２への影響は 10％有意水準で正
と、符号が逆になる場合もある。 
 企業は撤退の傍らで拡張行動をとっている可能性がある。JCW からは拡張行動の情報も取り出すことができ
る。ここでは、拡張行動を２つに分けて考えた。１つは新規事業への進出である。イベント内容のテキストの
中に「参入」「進出」があるものと、JCW が「新会社の設立」「新規事業への進出」として区分しているものを、
これに含めた。もう１つは、「既存事業の強化」で、JCW による同名の区分を利用した。個々の撤退イベント
について、撤退の直前２年間に拡張行動があったかどうかを識別した。撤退後の行動も考えられるが、ここで
業績変化（第2段階） 撤退を促す要因（第1段階）
ROA,t－ROA,t-1 ROA,t－ROA,t-2 exit,t-1 exit,t-2 exit,t-3 exit,t-2 exit,t-3
(1) (2) (3) (4) (5) (1) (2) (3) (4) (5)
exit,t-1 -0.050*** ROA,lagged -0.890*** -0.916*** -0.870*** -0.941*** -0.851***
[0.006] [0.138] [0.144] [0.150] [0.140] [0.146]
exit,t-2 -0.056*** -0.027*** DI,lagged 0.013 -1.074* -0.469*** -0.121** -0.511***
[0.006] [0.008] [0.070] [0.576] [0.147] [0.060] [0.111]
exit,t-3 -0.112*** -0.079*** Foreign,lagged 0.034 0.062 0.065 0.06 0.04
[0.006] [0.007] [0.044] [0.074] [0.079] [0.072] [0.076]
ROA,t-1 -0.345*** -0.345*** -0.354*** Debt,lagged 0.061 0.049 0.047 0.022 0.034
[0.003] [0.003] [0.003] [0.104] [0.046] [0.048] [0.044] [0.046]
ROA,t-2 -0.469*** -0.477*** Cash,lagged 0.161 0.076 0.019 0.049 0.043
[0.003] [0.004] [0.639] [0.110] [0.117] [0.106] [0.111]
DI-DI,t-1 0.103*** 0.074*** 0.050** Scale,lagged 0.022 0.631 0.463 0.168 0.837
[0.020] [0.021] [0.024] [0.031] [0.670] [0.704] [0.648] [0.681]
DI-DI,t-2 0.038*** 0.029** Rren,lagged -0.208*** 0.024 0.024 0.012 0.025
[0.011] [0.012] [0.019] [0.032] [0.034] [0.031] [0.033]
Foreign,t-1 0.027*** 0.026*** 0.026*** ROR,lagged -0.166*** -0.222*** -0.208*** -0.193*** -0.217***
[0.001] [0.002] [0.002] [0.064] [0.020] [0.021] [0.019] [0.021]
Foreign,t-2 0.033*** 0.031*** year dummy YES YES YES YES YES
[0.002] [0.002] constant YES YES YES YES YES
Debt,t-1 -0.006*** -0.006*** -0.006*** Inverse Mills(λ） 0.026*** 0.029*** 0.055*** 0.016*** 0.040***
[0.001] [0.001] [0.001] [0.003] [0.003] [0.003] [0.004] [0.003]
Debt,t-2 -0.006*** -0.007***
[0.001] [0.001]
Cash,t-1 0.003 0.004* 0.003
[0.002] [0.002] [0.002]
Cash,t-2 0.001 0
[0.002] [0.003]
Scale,t-1 0.02 0.042*** 0.057***
[0.013] [0.014] [0.016]
Scale,t-2 0.026* 0.052***
[0.015] [0.017]
Rren,t-1 0.004*** 0.003*** 0.004***
[0.001] [0.001] [0.001]
Rren,t-2 0.006*** 0.006***
[0.001] [0.001]
ROR,t-1 0.018*** 0.017*** 0.020***
[0.000] [0.000] [0.000]
ROR,t-2 0.011*** 0.011***
[0.000] [0.001]
year dummy YES YES YES YES YES
constant YES YES YES YES YES
Observations 86394 79653 73330 85237 78589
Chi2 17876 16538 14561 23166 21237
かっこ内は標準誤差。***は1％、**は5％、*は10％でそれぞれ統計的に有意
撤退1件につき、1社の財務データをマッチングさせており、サンプル数が見かけ上多くなっている。
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は撤退後の業績変化を追っており、分析が複雑になるため、撤退前の行動に注目した。結果が図表 10 の［b］
と［c］の列である。 
 新規事業への進出があった場合には、全件では業績悪化効果が小さくなっているケースが多いのに加え、緩
やかな雇用調整では係数がすべてプラスであり、１％または５％の有意水準で業績押し上げ効果が確認できる
ケースもある。これに対し、既存事業の強化では正の係数が得られた場合もあるが有意ではなく、負で有意な
ケースが多い。 
 撤退期の収益状況別にも推計した（図表 10、［d］と［e］）。前期が黒字の場合は、撤退効果が１％の有意水
準で正となるケースが目立っている。反対に前期まで２期連続赤字である場合は、撤退効果はすべてのケース
で負（１％で有意）となった。業績の好転につながるのは、（１）黒字の段階で、（２）緩やかな雇用調整を実
施する場合であることが確認できる。 
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５．まとめ 
 以上、「日経企業活動情報」（JCW）に基づき、1998 年から 2014 年９月まで 17 年間、約 7000 件を超える
撤退事例について、時期や業種、地域などの分布を確認しつつ、撤退公表時の株式市場の反応と、その後の業
績変化を点検した。判明したのは、遅れた撤退は市場から厳しい評価を受けるとともに、その後の業績にも悪
影響が出るという点である。 
 撤退公表時の株式市場の反応を超過収益率で計測すると、（１）赤字になってからの撤退、また赤字が連続し
た後の撤退ほど、株価の下落幅が大きくなる、（２）雇用調整が配置転換や出向、採用抑制など緩やかな形態に
とどまるうちは影響が軽微だが、早期・希望退職や管理職・役員の削減など正規を含む中核人材に手を付ける
場合には下落幅が大きくなる。 
 撤退後の業績についても、黒字期の撤退は赤字期に比べその後の業績が好転しやすい傾向があった。正規雇
用の削減を強いられる前の段階で、新規事業への進出と組み合わせて撤退を選択している場合には業績が上向
きやすく、既存事業の強化を図る場合にはそうした傾向がなかった。 
 赤字期に行われる中核雇用に踏み込む撤退ほど、厳しい結果につながるという結果は、正規雇用の雇用調整
が先送りされがちであることと表裏一体である。Jensen（1993）は、米国の大手企業を例に、経営者は株主の
利益のために、矢面に立って雇用調整を断行するインセンティブに乏しく、赤字部門への資源投下を続ける場
合が多いと論じた。 
 日本企業は米国企業にも増して、収益悪化をダウンサイジングよりも既存事業の強化で乗り切ろうとする傾
向が強い。Kang and Shivdasani (1997)によれば、1986～90 年の間に営業利益が半減した日米企業を比べる
と、生産拡大や既存設備拡大で対応した米国企業はわずか 2.6％に過ぎなかったのに対し、日本企業ではそれ
が 27.2％にも達した。人員削減は米国が 31.6％だったのに対し日本では 17.4％にとどまった。 
 撤退の遅れと赤字部門の温存の端的な例を、最近まで退潮傾向が目立っていた日本の大手電機メーカーに見
ることができる。例えば、ソニーとＮＥＣは、2000 年以降、電機や電子デバイス事業の売上高営業利益率が大
幅に低下したにもかかわらず、同部門への投資を続けた。ソニーでは、全体の７割を占める電機部門の雇用を
維持するために、金融や音楽・映画といった黒字部門があったことを幸いに、電機部門への資源投下を続けた
（猿山・胥、2017）。ソニー、東芝、日立３社が 2012 年４月にジャパン・ディスプレイを設立したのも、傷が
深くなってからだった。３社の中小型液晶事業が実質債務超過に陥ったため、官製ファンドである産業革新機
構が 2000 億円を出資して存続・統合を図る形になった。 
 赤字部門からの早期撤退と新規事業への進出は、裏返せばリスクテイクになる。John et al.(2008)はクロス
カントリー分析から、日本企業は主要国で最もリスクテイクが少なく、同時に収益率も最も低いことを示した。
日本企業は収益性の劣る事業からの早期撤退とともに、高収益事業の買収なども含めた新規投資を活発化し、
事業の新陳代謝を図る体質への脱皮を急ぐべきだ。 
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